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RESUMO 
Esfe arfigo parte de uma abordagem pos-keynesiana de incerteza, tempo e moeda, e 
seguindo os modelos apresentados por Chick e Dow, que adaptam essas abordagens 
gerais a questao regional, procura analisar a dinamica financeira regional no Brasil. 
Conclui que as diferengas estruturais profundas que se observem entre as diferentes 
regibes no Brasil conduzem a uma dinamica que tende a reforgar os drcuios viciosos 
que ampliam as desigualdades regionais ao inves de reduzi-las como preveem os 
modelos ortodoxos. 
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ABSTRACT 
This paper analyses the regional question in Brazil under a Post-Keynesian approach to 
uncertainty, time and money. The analysis is based on the models developed by Chick 
and Dow on money at the regional level. We conclude that the deep structural 
differences of the regions in Brazil lead the financial dynamic of the country to reinforce 
the vicious circles that amplify the regional economic gap among regions, which is the 
opposite conclusion that is predicted by orthodoxy. 
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INTRODUQiO 
A questao regional no Brasil tem sido discutida sempre em termos da dinamica das 
variaveis reais. A interferencia das variaveis monetarias e financeiras, ate o presente, 
nao nos parece ter recebido a devida aten^ao. Este fato pode ser conseqiiencia de 
tres elementos principais: a) o tratamento dado a moeda pela teoria ortodoxa, 
onde esta e um agilizador de trocas e nao afeta a esfera real da economia, e o 
conseqiiente tratamento dado a esfera financeira, que identifica os depositos com 
a poupan^a e atribui ao sistema financeiro o papel de mero intermediario entre 
poupadores e investidores, sendo, portanto, ele mesmo neutro; b) a ado^ao da 
posi(;ao horizontalista, em que a oferta de moeda e absolutamente acomodativa 
das variaveis reais e, portanto, a moeda nao tem como interferir na dinamica de 
acumula^ao da economia e; c) a inexistencia de dados que possibilitem uma analise 
adequada da questao financeira em termos regionais. O ultimo elemento 
efetivamente restringe as analises financeiras. Contudo, apesar da precariedade dos 
dados existences no Brasil, cremos que seja possivel analisar a dinamica monetaria 
e inferir algumas conclusao importantes dessa analise. Para tanto, na primeira se^ao 
deste trabalho faremos uma exposi^ao resumida do modelo teorico com que 
trabalharemos. Esse modelo supoe a moeda como sendo uma variavel fundamental 
no processo de acumula^ao de economias monetarias de produ^ao. Em seguida, 
analisaremos o caso brasileiro, ressaltando cada uma das variaveis que nos parece 
relevante para a compreensao da dinamica financeira e monetaria do referido 
modelo. 
1. O MODELO 
Analisaremos o caso brasileiro sob um referencial teorico pos-keynesiano1 em que 
a moeda nao e neutra, tanto no curto quanto no longo prazos. Isso e constatado 
na literatura geral, mas foi pouco analisado em mvel regional. Contudo, e dificil 
crer que um elemento que e analiticamente tao importance no mvel geral da 
economia nao possua nenhum papel a desempenhar em mvel regional. Dow,2 com 
seu trabalho inovador nesta area, nos fornece as principais ferramentas para que 
possamos compreender e analisar o caso brasileiro. O modelo desenvolvido por 
esta autora toma os principais elementos da analise pos-keynesiana sobre a rela^ao 
entre moeda e produ^ao e procura observar o que aconteceria se esses elementos 
fossem analisados em economias estruturalmente muito diversas e que nao possuem 
barreiras aos fluxos de mercadorias e capitais. 
1. Cabc ressaltar que nao analisaremos a posi^ao pos-keynesiana neo-ricardiana neste texto. 
2. DOW (1982, 1987, 1990) e CHICK & DOW (1990). 
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No modelo pos-keynesiano as no96es de tempo, incerteza e moeda sao 
fundamentais para a compreensao de uma economia monetaria de produ^ao em 
que a moeda nao e nentra e, portanto, tern o poder de interferir na trajetoria de 
seu crescimento. 
A no^ao de tempo utilizada e a de tempo historico em que nao ha a possibilidade 
de reversao, ou seja, o tempo e uma grandeza unidirecional. Ele flui do passado 
para o futuro e o movimento do agente no tempo nao e permitido. Isso ocasiona 
duas conseqiiencias: a) as a^oes sao irreversiveis e os agentes sabem disso; b) nao 
ha como se definir as distribui96es de probabilidades relevantes para a tomada de 
decisao. 
A incerteza radical a que se sujeitam os agentes decorre do tempo historico. A 
principal caractenstica da incerteza e seu carater nao quantificavel, ou seja, os 
agentes nao podem usar os metodos que se baseiam na teoria de probabilidades 
tradicional para lidar com a incerteza. Dado que esses metodos sao inadequados 
para a tomada de decisao, o agente tera que basear seu processo decisorio em 
outros elementos. Dentre as formas de lidar com a incerteza temos: a) animal 
spirits e b) conven^oes. Ambos fogem ao tratamento dado ao risco pela teoria 
tradicional da probabilidade e isso e decorrencia da diferen^a essencial entre risco 
e incerteza. 
Nesse ambiente, a liquidez surge como um elemento fundamental, porque da 
flexibilidade aos agentes em um mundo incerto e, portanto, ela passa a ter valor 
por si mesma. A moeda, representante maxima da liquidez e base dos contratos 
(que reduzem a incerteza dos agentes), passa a ser um elemento fundamental. 
Dadas as especificidades da moeda, os agentes ao demandarem-na geram 
vazamentos no fluxo de renda e com isso surge a possibilidade teorica de crise. O 
pre^o pago para que o agente abra mao da liquidez, e da sua representante maxima, 
a moeda, e a taxa de juro. Dado que o investimento so ocorrera quando a eficiencia 
marginal do capital se igualar a taxa de juro, esta ultima, que e uma variavel 
monetaria, acaba colocando limites a acumula^ao quando cresce para desestimular 
a reten9ao de liquidez. 
A liquidez, por sua vez, depende de arranjos institucionais. Esses arranjos vao 
possibilitar o surgimento de uma escala de liquidez na qual os diversos ativos vao 
se enquadrar. A moeda e o limite superior dessa escala. 
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Passando do aspecto geral da nao-neutralidade da moeda para sua dimensao regional 
e assumindo a caracteriza^ao que faremos de centre e periferia, cabe analisar o 
comportamento financeiro dos agentes nesses dois sistemas diferenciados, que tem 
como uma de suas principais particularidades estarem sujeitos, irrestritamente, a 
fluxos de capitais e mercadorias entre si. 
O modelo em questao assume dois grupos de regioes (centrais e perifericas), e a 
partir das principais caractensticas estruturais desses dois grupos passa a adotar o 
referencial monetario pos-keynesiano, procurando analisar quais seriam os 
diferentes comportamentos dos agentes em rela^ao a moeda nesses dois grupos de 
regioes. O Quadro I3 apresenta as principais caractensticas estruturais dos dois 
grupos de regioes a partir das quais o modelo teorico e desenvolvido. 
QUADRO 1 - CARACTERIZAQAO GERAL DO CENTRO E DA PERIFERIA 
Centro Periferia 
Trajetorias de Crescimento Estaveis Instaveis 
Variavel Dinamica para o Crescimento Endogena Exogena (Exporta^oes) ; 
Concentra^ao da Produ^ao (Setores) Secundario e Terciario Primario e Terciario 
Propensao a Importar Baixa Alta 
Arranjos Institucionais (Desenvolvimento) Grande Pequeno 
Mercado Financeiro (Desenvolvimento) Grande Pequeno 
Liquidez dos Ativos Alta Baixa | 
Bases para Difusao de Informaijoes Solidas Volateis 
Incerteza Pequena Grande 
Essa caracteriza^ao geral poderia ser enriquecida se introduzissemos a no^ao de 
centro e periferia de J. Friedman (1972), que se relaciona com o locus onde ocorre 
a geragao de inova^oes. O centro seria responsavel pela inova^ao e a periferia 
adaptar-se-ia e absorveria esta inova^o com um certo hiato de tempo. Isso acabaria 
por dar vantagens ao centro em detrimento da periferia. Apesar desse modelo ser 
desenvolvido para inova^oes que ocorrem na esfera real da economia, ele pode ser 
adaptado para as inova^oes financeiras. Desta forma, mostra como inovagoes 
3. Essa caracteriza^ao e exposta por DOW (1982). O objetivo do Quadro 1 e esqucmatizar as 
difercngas estruturais entre o centro e a periferia sem, contudo, tecer considera^ocs sobre os 
elementos que historicamentc levaram a essa difercnciagao. Isso decorre de nosso interesse cstar 
centrado na analise da dinamica monetaria dccorrente da inter-rela^ao entre esses dois grupos de 
regioes. 
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financeiras ocorrem sempre no centro, o que da vantagens aos bancos daquelas 
regioes em detrimento dos bancos da periferia. Geram-se, assim, circulos viciosos 
que concentram ainda mais a dinamica financeira no centro. 
As diferen^as observadas no Quadro 1 levam, como veremos adiante, a preferencias 
pela liquidez distintas e, conseqiientemente, a impactos diferenciados da moeda 
sobre o crescimento de cada economia. 
Se analisarmos o comportamento esperado dos multiplicadores monetarios, 
chamado por Chick de estagio 24 do desenvolvimento bancario, teremos alguns 
elementos fundamentals para compreender o que ocorrera nesse sistema depois 
que este estagio e superado, ou seja, o sistema se liberta das restri^oes que Ihe sao 
impostas em rela^ao a decisao de estender credito. 
Em termos gerais, os multiplicadores monetarios relacionam-se inversamente com 
a preferencia pela liquidez dos agentes. A preferencia pela liquidez tende a se 
manifestar por meio dos coeficientes reservas/depositos mantidos pelos bancos e 
r^/deposito mantidos pelos agentes. Em nivel regional, para analisar esses 
multiplicadores, temos ainda que considerar os vazamentos reais e financeiros, 
que retiram liquidez da economia, ou seja, os fluxos de capitals e os resultados da 
balan^a comercial: quanto maiores esses vazamentos menores os multiplicadores. 
Na periferia observamos uma maior instabilidade. Portanto, a preferencia pela 
liquidez dos agentes tende a ser maior, tanto pelo motivo precau9ao quanto pelo 
motive especula^ao aumentando a demanda por moeda. O motivo precau^ao esta 
associado a gastos imprevistos ou ganhos absolutamente imprevistos. Como a 
instabilidade e maior nessas economias, a incerteza tambem e maior e, entao, a 
parte da renda que e retida na forma de moeda tende a ser maior nessas economias 
do que nas economias centrais. A esse fato soma-se a menor liquidez dos ativos 
dessa regiao, que esta associada aos arranjos institucionais mais frageis que a 
caracterizam e que por si so ja aumenta a demanda por moeda pelo motivo 
precau^ao. Como essas economias estao sujeitas a uma maior instabilidade, os 
agentes tendem a ter uma demanda especulativa por moeda maior, Ihes sendo 
dada a possibilidade nao so de especular com ativos da propria regiao como tambem 
de especular com ativos da regiao central. 
4. O estagio 2 corresponde ao momento em que os depositos bancarios ja sao considcrados meios 
de pagamentos c as rcservas restringem a extensao de credito e nao mais os depositos. (CHICK, 
1986) A caracteriza^ao dos cstagios do desenvolvimento bancario foi feita por Chick ao tentar 
determinar as rela^ocs de causalidade cntre reservas, cmprestimos e depositos. 
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Por outro lado, nas regioes perifericas observam-se mveis de renda mais baixos e 
isso leva a uma relac^ao cash/maior. Nessas regioes o setor informal tem 
uma maior participa^ao na economia como um todo, o que reduz ainda mais a 
penetra^ao do setor financeiro, seja porque os elementos desse setor sao elementos 
de baixa renda, e nesse caso a barreira de renda e a relevante, ou porque a natureza 
do setor os afasta do sistema. O sistema financeiro tem uma menor penetra^ao no 
tecido social, uma vez que ele nao aceita elementos de baixa renda, que, 
conseqiientemente, passam a demandar mais cash. 
A maior demanda especulativa por moeda nas economias perifericas, decorrente 
da maior incerteza, tambem reduz os multiplicadores monetarios. Mas no caso das 
economias regionais ha um agravante extra. Como vimos, os mercados financeiros 
da periferia sao menos ativos que os do centro. Assim, os agentes da periferia 
tendem a manifestar suas maiores preferencias pela liquidez, demandando ativos 
das economias do centro, e com isso causam vazamentos nos fluxos monetarios, 
que acabarao gerando um menor multiplicador monetario. O background 
institucional mais solido dos ativos do centro tambem os torna mais atraentes aos 
agentes da periferia. 
Os bancos, por sua vez, tambem apresentam uma maior preferencia pela liquidez 
nas economias perifericas, dada a maior instabilidade e incerteza dessas economias. 
A maior incerteza faz com que os bancos adotem um comportamento mais 
cauteloso no que se refere a extensao de emprestimos, o que se reflete em uma 
razao reservas/depositos mais elevada e, conseqiientemente, em menores 
multiplicadores. Bancos que tem suas sedes no centro enfrentam um problema 
extra, que se refere a base mais volatil de difusao de informa^oes sobre as economias 
perifericas e a forma remota com que eles acessam essas informa^oes. Portanto, 
estes bancos sao mais reticentes em estender credito a periferia do que os proprios 
bancos da periferia. Ao mesmo tempo, o carater convencional do processo decisorio 
acaba atuando como um elemento a mais que impede a cria^ao de credito nessas 
regioes. 
Outra importante questao que se coloca diz respeito aos redepositos. Este e um 
elemento importante na decisao de emprestar do banco, tanto em termos nacionais 
quanto em termos regionais.(ver TOBIN, 1982) Contudo, considerando o sistema 
bancario como um todo, podemos observar que em mvel nacional o redeposito 
tende a ser bastante alto. Entretanto, em termos regionais isso nao se verifica, pois 
ha a possibilidade de vazamento do credito criado de uma regiao para a outra. 
Como a periferia esta sujeita a intensas saidas de reservas, decorrentes de seus 
deficits reais e financeiros, os redepositos dos bancos destas regioes sao sempre 
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reduzidos e com isso a ideia de Keynes de urn revolving furnV' desaparece em nivel 
regional. Bancos que operam nacionalmente e com sede no centra nao enfrentam 
grandes problemas, pois os depositos que eles perdem na periferia sao recuperados 
no centra. For outro lado, os bancos da periferia tern que estar particularmente 
atentos ao tipo de atividade que financiam, de forma a que essas atividades tenham 
o maximo de elos de liga^o internes a regiao, de maneira que os redepositos 
regionais, decorrentes de urn determinado emprestimo, sejam altos. Ao agirem 
assim, esses bancos estao beneficiando atividades que possuem um impacto 
multiplicador maior em mvel regional, tanto em termos reais quanto financeiro. 
Dai decorre a importancia que esses bancos possuem para as economias regionais. 
2. ANAL1SE DO CASO BRASILEIRO 
Neste artigo estaremos basicamente interessados em analisar o caso brasileiro depois 
da mudan^a de enfase e estrategia da politica regional do Brasil, ou seja, apos a 
cria^ao da SUDENE, que foi um marco na mudan^a da concep^ao de politica 
regional brasileira. Primeiro, e importante observar que a politica que foi seguida 
terminou por transformar o cenario regional e alguns dos tra^os caracteristicos do 
nosso modelo de centra e periferia, ainda que as rela^oes principals fossem 
mantidas. Como fruto dessas politicas tivemos mudan^as estruturais bastante 
intensas na periferia, que deixou de ter sua produ^ao centrada no setor primario e 
terciario e passou a concentrar seu parque produtivo no setor secundario e terciario. 
Houve neste periodo uma certa homogeneiza^ao da distribui^ao setorial (primario, 
secundario e terciario)6 do produto. Contudo, se descermos mais a fundo, 
perceberemos que esse processo mantem elementos fiindamentais da rela^ao entre 
centra e periferia, sobretudo no que diz respeito "a dependencia e a 
complementaridade" das rela^oes entre esses dois sistemas, como muito 
pertinentemente observa Araujo (1981). O lado real dessas transforma^oes ja foi 
relativamente bem analisada pela literatura, mas a questao financeira foi sempre 
relegada a um segundo piano, e essa analise sera nossa preocupa^ao fundamental 
neste artigo. 
5. O dcscnvolvimento da no^ao dc um revolving fund em condi^ocs de crescimento estavel sc da 
dentro da no^ao do motivo finan^a para a demanda dc liquidcz em Keynes. 
6. Todavia, apesar da convergcncia das participa^ocs dos grandes setores, se desagregarmos esses 
sctores perceberemos que ha ainda uma profunda heterogeneidade regional. 
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3.1 A Reforma Financeira e o Processo de Concentragdo Bancdria 
O pen'odo que nos propomos a analisar tem seu inicio marcado por tres elementos 
fundamentals: um de carater regional e dois de carater geral. 
O primeiro deles diz respeito ao surgimento dos incentives fiscais como uma forma 
de redirecionar poupan^a e intervir na estrutura produtiva das economias 
perifericas. Esse instmmento, apesar de ter um peso bastante importante nas 
economias regionais, acabou sendo aprisionado por circulos viciosos que 
transferiram grande parte de seus benefkios para as economias centrals, por meio 
da forma como se deu a integra^ao da nova economia periferica as economias 
centrais.7 Contudo, ele foi um importante instmmento de interven^ao e veio 
seguido por algumas facilidades no que diz respeito a disponibilidade de credito 
para as economias perifericas, o que demonstra uma certa preocupa^ao com as 
limita^oes financeiras que essas economias podiam estar sofrendo. 
Os outros dois elementos referem-se a reforma financeira e ao processo de concentra^ao 
bancaria por que passou a economia brasileira apos o periodo 1964/65. 
A reforma financeira estava perfeitamente de acordo com a analise feita pelos 
economistas ligados ao grupo que assumiu o poder com o golpe militar de 1964. 
Com ela criavam-se mecanismos de incentivo a poupan^a e ao desenvolvimento de 
um mercado de capitais que se encontrava restrito por excessiva regulamenta^ao. 
Criavam-se tftulos governamentais indexados e com isso lan^avam-se as bases para 
a posterior generaliza^ao da indexa^ao na economia brasileira. Concomitantemente, 
transferia-se o poder de controle da liquidez da SUMOC para o Banco Central, 
que tinha como um dos elementos fundamentals justificadores de sua cria^o o 
controle da liquidez que parecia ser, aos formuladores da reforma, o principal 
elemento causador da alta infla^o brasileira. 
Simultaneamente, ocorria um processo induzido de concentra^o bancaria.8 O 
objetivo explicito dessa politica era criar economias de escala no setor financeiro e 
fortalece-lo, reduzindo, assim, o risco de insolvencia do sistema. Os resultados 
desse processo parecem ter sido bastante diversos dos objetivos postulados pelas 
7. Em recente artigo ROLIM et alii (1996) procuraram analisar as transferencias dc recursos das 
economias perifericas para as economias centrais. Contudo, ao contrario de nossa analise, os 
autores tomaram por base a dinamica real da economia e identificaram os vazamentos financeiros 
com transferencias de poupan^a, o que diverge de nossa analise 
8. Antes da adogao das medidas que favorcciam a concentra^ao bancaria ja se verificava um processo 
"natural" de concentra^ao. Contudo, as dimensoes do mesmo so foram alcan^adas em decorrencia 
de uma politica cxpressa no sentido de favorecer a fusao e incorpora^ao dc bancos menores pelos 
maiorcs. Para o carater induzido desse processo e suas dimensoes, vcr MENDES (1988); 
MARQUES (1982 e 1985); MOREIRA (1984). 
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autoridades economicas da epoca.9 Esses mecanismos, que levaram a concentra^ao, 
trouxeram importantes mudar^as para o sistema bancario nacional, entre elas o 
fato de se ter desregionalizado o sistema financeiro, que ate esta epoca operava 
restrito a uma dada base regional. Ate esse momento, o unico banco que realmente 
possma um carater nacional era o Banco do Brasil. A partir dai criou-se um sistema 
que tinha por base os bancos nacionais e nao mais os sistemas regionais.(CORREA, 
1989) 
A concentrate bancaria pode ser observada sobretudo no que diz respeito ao 
patrimonio Ifquido e a capta^ao de depositos. Quando se analisa a participate 
dos maiores bancos na criato de credito observa-se que suas participates sao 
menores. Portanto, estava-se incentivando a concentrate no segmento que era 
menos responsavel pela extensao de creditos, que deveria ser o elemento a ser 
estimulado (Tabela 1). 
TABELA 1 - PARTICIPA^AO DOS QUATRO MAIORES BANCOS NOS 
DEPOSITOS, EMPRES TIM OS E PATRIMONIO LJQUIDO (%) 
Depositos Emprestimos Pat. Lfquido 
196815 14 11 
1984 24 15 40 
Fonte: MARQUES (1982, p. 161). 
Pode-se dividir as polfticas de estimulo a concentrate bancaria em dois grupos: 
por um lado, havia aquelas que tinham por base a restrito a abertura de novas 
agencias bancarias e criavam incentivos fiscais e financeiros para a incorporate e 
fusao de bancos; por outro, havia as polfticas que tinham um impacto regional 
marcante, ou seja, aquelas medidas que colocavam restri^oes a abertura de novas 
agencias nas regioes centrais e nao faziam qualquer restrito etn rela^ao as regioes 
perifericas. Esse segundo grupo estimulou a extensao da rede bancaria em regioes 
perifericas e restringiu-a nas regioes centrais. Dada esta ultima caracterfstica do 
processo de concentra^ao bancaria, podemos observar que este teve impactos muito 
mais intensos nas regioes centrais do que nas perifericas. Isso, contudo, nao 
contradiz o modelo teorico aqui adotado, uma vez que essa diferen^a no processo 
de concentrato decorre de medidas de polftica economica e nao da existencia de 
uma logica endogena ao modelo que leve a desconcentra^ao regional, como pensam 
os teoricos ortodoxos. 
9. Para uma discussao a esse respeito ver BOUZAN (1973) e MENDES (1988). 
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3.2 A Participafdo do Sistema Financeiro na Renda Regional 
A analise da distribui^ao regional da renda gerada pelo setor financeiro mostra que 
houve um crescimento dessa renda mais acelerado nas regioes perifericas do que 
na regiao central (Sudeste). Contudo, se tomarmos o cuidado de analisar Sao Paulo 
separadamente perceberemos que isso reflete muito mais uma perda dos demais 
Estados dentro da regiao Sudeste do que propriamente uma mudan^a na posi^ao 
relativa de Sao Paulo, no conjunto do Pais (Tabela 2). 
TABELA 2 - PARTICIPA QA O DAS REGIOES NA RENDA DO SETOR FINAN- 
CEIRO (%) 
Nordeste Sudeste Sao Paulo 
1960 9.19 73.92 35.34 
1970 14.31 61.19 35.09 
1985 12.09 56.7 35.2 
Fonte: AMADO (1995). 
Com rela^ao as participa^oes do setor financeiro na renda regional, podemos 
observar que tal participa^ao cresce muito mais rapidamente nas regioes perifericas 
do que nas regioes centrais. Cremos que esses dois fatos foram decorrentes da 
facilidade que a polftica de incentive a concentra^ao bancaria criou em rela^ao a 
extensao da rede bancaria nas regioes perifericas, ao contrario do que ocorreu nas 
regioes centrais (Tabela 3). 
TABELA 3 - PARTICIPAQiO DO SETOR FINANCEIRO NA RENDA REGIO- 
NAL (%) 
Nordeste Sudeste 
1960 4.16 7.9  
1970 7.73 5.8 
1985 9.76 10.56 
Fonte: AMADO (1995). 
3.3 Depdsitos e Cvedito 
De acordo com o referencial teorico adotado, o credito e o ponto inicial da dinamica 
financeira. Em termos nacionais, o credito cria depositos que permitem a cria^o 
de novos creditos. Contudo, em mvel regional existem vazamentos financeiros 
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que nao permitem o perfeito funcionamento deste circulo. Desta forma, e 
fundamental para os bancos observar o comportamento dos redepositos do credito, 
de forma a tomar decisoes adequadas relativas a extensao de novos creditos. 
A analise dos depositos e importante para observar a relevancia que o sistema 
bancario atribui a cada regiao em termos da captura de novos depositos. Contudo, 
isso pode ser uma profecia auto-realizavel, dado que se os bancos creem que uma 
determinada regiao e incapaz de gerar depositos em um mvel adequado, eles nao 
estenderao suas redes bancarias para aquelas regioes e, assim, impossibilitarao a 
gera^ao desses depositos. Os bancos precisam observar seus nfveis de depositos, 
dado que estes sao necessaries para fechar seus balances. Desta forma, a observa^ao 
de perdas substanciais nos depositos acaba levando a muda^as de expectativas em 
rela^o ao setor/regiao em que os bancos estao estendendo credito. Destarte, 
vazamentos financeiros/monetarios acabam gerando expectativas pessimistas e, 
conseqiientemente, conduzem a redu^oes na extensao de novos creditos. 
Em termos dos bancos como um todo, podemos observar uma forte concentra^ao 
dos depositos na regiao central (Sudeste). Sao Paulo aumentou sua participagao 
no total de depositos ao longo do periodo analisado. Contudo, essa tendencia 
permanente nao se observa para o Sudeste como um todo. Isso pode implicar uma 
redistribui^ao interna dos depositos na regiao em favor de Sao Paulo. Se 
observarmos o Banco do Brasil isoladamente, perceberemos que o Nordeste amplia 
sua participa^ao no periodo. Esse aumento na participate do Nordeste nos 
depositos do Banco do Brasil relaciona-se com a politica seguida por esta instituito 
de abertura de novas agencias na periferia, o que termina por fazer com que esse 
banco tenha um acesso maior aos depositos gerados nessa regiao. Com rela^ao aos 
bancos federais de carater regional (BNB/BASA), podemos observar que a base de 
depositos dessas institui^oes esta nas regioes alvo das mesmas. A relevancia dos 
depositos das demais regioes e bastante reduzida. Finalmente, podemos analisar o 
caso dos bancos privados (apos 1968). O Sudeste e a regiao que mais contribui 
para os depositos dessas institui^oes, e dentro dela Sao Paulo destaca-se como 
sendo o maior contribuinte para a gera^ao de depositos (Tabela 4). Esse fato esta 
absolutamente de acordo com o modelo teorico apresentado. 
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TABELA 4 - PARTICIPA^AO REGIONAL NOS DEPOSITOS (%) 
Total Banco do 
Brasil 
BNB/BASA* Bancos 
Privados 
Nordeste 1960 6.96 5.17 - - 
1968 10.57 6.85 78.43 8.34 
1970 10.7 7.55 76.47 8.22 
1980 12.14 10.81 
1985 9.96 - - 
1990 7.94 13.42 92.76 6.98 
Sudeste 1960 65.53 47.85 - - 
1968 59.88 - 18.23 78.47 
1970 61.72 
1980 
1985 
45.38 
60.63 
19.41 
39.43 
77.12 
- 
1990 69.86 4.96 83.15 
Sao Paulo 1960 34.36 16.05 - 
1968 32.57 14.09 12.12 48.72 
1970 34.18 16.74 14.35 49.55 
1990 - 65.50 
*BNB/BASA- Nordeste e Nortc estao somados em Nordeste. 
Fonte: AMADO (1995). 
Como vimos, as regioes perifericas apresentam problemas estraturais em rela^ao a 
reten^ao de depositos. Portanto, e de certa forma previsivel, quando se trata de 
bancos privados operando dentro da logica de maximiza^ao de lucro, que os 
depositos das regioes centrais sejam o elemento fundamental para a estrategia de 
acumula^ao dos mesmos. Ha ainda um outro fator que intensifica essa tendencia: 
a rede bancaria privada e menos desenvolvida nas regioes perifericas, o que acaba 
reduzindo a capacidade de esses bancos captarem os depositos gerados nessas 
regioes. 
A literatura usa como padronizador da distribui^o de depositos a distribui^ao 
populacional, uma vez que esta e considerada um melhor parametro do que a 
distribui^ao regional da renda.(DOW, 1990) No caso brasileiro ha uma enorme 
discrepancia entre essas duas variaveis, o que demonstra problemas com o sistema 
financeiro, mas guarda rela^ao tambem com o problema das desigualdades das 
rendas regionais. Essa discrepancia e tambem observada quando comparamos a 
distribui^ao dos depositos e a distribui9ao da renda. Contudo, aqui as disparidades 
sao menores. 
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Como observamos na se<;ao teorica, as caractensticas estruturais da periferia levam 
os agentes a apresentarem uma maior preferencia pela liquidez em rela^ao as regioes 
centrais. Isso e basicamente uma conseqiiencia da maior instabilidade da periferia, 
tanto em termos reais quanto em termos financeiros. Tambem foi dito que o maior 
desenvolvimento dos mercados financeiros das regioes centrais torna sens ativos 
mais liquidos que os da periferia e, assim, os agentes preferem os primeiros como 
objeto para manifestarem sua preferencia pela liquidez. Apenas analisando os 
balances dos bancos nao se pode ter uma no^ao precisa da preferencia pela liquidez 
dos agentes nos dois sistemas, uma vez que eles podem estar retendo ativos liquidos 
do centro e isso se manifesta nos balan^s dos bancos daquela regiao. Outro 
problema diz respeito a reten^ao de cash, ou seja, ao limite maximo da manifesta^ao 
da preferencia pela liquidez dos agentes. Esse elemento nao pode ser mensurado 
devido a nao disponibilidade de dados. Pelos motives anteriormente expostos, e 
de se esperar que a periferia apresente uma maior razao r^/;/dep6sitos. Isso e 
conseqiiencia do reduzido nivel de renda da popula^ao nas regioes perifericas, 
bem como da menos desenvolvida rede bancaria, que resulta em um maior uso de 
cash nessas regioes. Outro elemento que contribui para essa tendencia, e que e 
particularmente acentuado no Brasil, e a maior participa^ao do setor informal nas 
regioes perifericas. Contudo, mesmo tendo todos esses limites em vista, podemos 
analisar os balances dos bancos de forma a tentar derivar algumas conclusoes a 
respeito da preferencia pela liquidez dos agentes nos dois tipos de regiao. 
A mera rela^ao entre os depositos de curto prazo e os depositos totais deve ser 
analisada com certo cuidado, uma vez que estamos lidando com sistemas financeiros 
que operam em economias que sao estruturalmente muito diferenciadas e isso 
pode implicar que a popula^ao local apresente formas diversas de inser^ao no 
sistema financeiro. Por exemplo, uma economia como a do Nordeste, em que 
grande parte da popula^ao nao pode manter nenhum tipo de conta bancaria, uma 
vez que os agentes nao atingem o mvel de renda mmimo que permita a entrada no 
sistema, tern uma rela^ao diferente da de uma regiao com maior nivel de renda. O 
sistema bancario nessa regiao tern uma rede de services mais reduzida, o que nao 
permite o acesso facil da popula^ao a mesma, reduzindo, em termos relativos, a 
liquidez dos depositos. E mais, o setor informal, que e muito importante nessa 
economia, nao tern acesso ao setor financeiro, o que deixa de lado um segmento 
importante da economia e compele esse segmento a usar mais cash em rela^ao aos 
depositos. Assim, a reten^ao e uso de cash nessas regioes e maior do que em regioes 
que possuem maiores niveis de renda. Por outro lado, como observa Dow ( 1990, 
p. 86), a relac^ao depositos de curto prazo/depositos totais so pode ser considerada 
uma medida da preferencia pela liquidez dos agentes se a manifesta^ao de 
preferencia pela liquidez em rela^ao a outros ativos for a mesma em todas as regioes, 
o que claramente nao e o caso. No caso do Brasil, pode-se observar que a rela^o 
depositos de curto prazo/depositos totais nas regioes perifericas e mais elevada do 
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que na regiao central, com exce^ao do Nordeste. Em 1990 os dados referem-se a 
rela^ao depositos a vista/depositos totals. Como neste penodo a infla^ao era 
bastante alta, era de se esperar que os agentes fugissem dos depositos a vista e, 
portanto, essa rela^ao refletiria o acesso dos mesmos aos depositos protegidos contra 
a inflate, que tinham liquidez bastante alta. Desta forma, as regioes centrais 
tenderiam a ter menores razoes do que as regioes perifericas sem que isso indicasse 
uma menor preferencia pela liquidez (Tabela 5). 
Contudo, o caso do Norte e do Nordeste pode ser enviesado pela presen^a do 
BNB e do BASA, que recebem principalmente depositos de longo prazo. Desta 
forma, se considerarmos todos os bancos, exceto BNB/BASA, nessas regioes 
poderemos observar que essa rela^ao tambem e maior do que na regiao central, 
denotando maior preferencia pela liquidez. A mesma tendencia pode ser observada 
para penodos mais recentes, apesar de haver uma redugao significativa dos depositos 
a vista em conseqiiencia da acelera^ao inflacionaria, sobretudo nos anos oitenta 
(Tabela 5). 
TABELA 5 - RAZAO DEPOSITOS DE CURTO PRAZO/DEPOSITOS TOTAIS 
Todos os Bancos Todos os Bancos 
menos BNB/BASA 
1968 1974 1990* 1968 1974 
Norte 0.95 0.72 0.62 0.97 0.97 
Nordeste 0.74 0.87 0.32 0.98 0.97 
Sudeste 0.95 0.93 0.46 0.96 0.94 
Sul 0.94 0.97 0.21 0.96 0.97 
Centro-Oeste 0.99 0.99 0.21 0.99 0.99 
*1990- Razao depositos a vista/depositos totais. 
Fontc: AMADO (1995). 
Como as economias perifericas sao mais instaveis do que as centrais, a preferencia 
pela liquidez tende a ser mais elevada nas primeiras. Contudo, como o sistema 
financeiro das economias centrais e mais desenvolvido do que o da periferia, os 
agentes tendem a manifestar essa mais elevada preferencia pela liquidez em ativos 
do centro. Isso acaba por causar vazamentos no fluxo monetario da periferia. 
Concomitantemente, a periferia tende a apresentar deficits em sua balan^a comercial 
com o centro, o que causa novos vazamentos nos fluxos monetario e de rendas. 
Assim, ha causas relacionadas a mais alta preferencia pela liquidez dos agentes na 
periferia e aos vazamentos financeiros da periferia para o centro, que terminam 
reduzindo a possibilidade de cria^ao de moeda na periferia e, assim, colocam 
restri^oes monetarias ao crescimento nessas areas. 
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Como observamos anteriormente, a decisao relevante em termos de cria^ao de 
moeda refere-se a extensao de credito. A dire^o de causalidade parte do credito 
para os depositos e, assim, o elemento relevante e o credito. No caso brasileiro, 
podemos observar que no pen'odo analisado a extensao de credito para a periferia 
cresce. Apos 1970 pode-se notar uma eleva^ao na rela^ao credito/renda no Nordeste 
comparativamente as outras regioes. Essa tendencia e tambem observada no Sul, 
mas o oposto se verifica no Norte. Contudo, desagregando o sistema financeiro, 
pode-se observar que essa tendencia foi definida pela participa^ao de bancos 
publicos, portanto, nao e conseqiiencia de nenhum comportamento definido pela 
logica privada. Se analisarmos o comportamento de Sao Paulo separadamente, no 
que tange a extensao de credito pelos bancos privados, notaremos que estes, ao 
contrario, elevam a concentra^ao de credito para aquele Estado (Tabela 6). 
TABELA 6 - PABJICIPAQAO REGIONAL NA RENDA, TOTAL DE EMPRESTI- 
MOS E EMPRESTIMOS DOS BANCOS PRIVADOS (%) 
NO NE SE SP S CO 
Renda 2.23 14.81 62.68 34.78 17.81 2.46 
1960* Total Emp. 1.06 7.77 55.47 32.05 13.48 22.22 
Emp. Bancos Privados 1.4 8.13 76.87 46.03 12.18 1.42 
Renda 2.14 11.65 65.46 39.29 17.14 3.6 
1970 Total Emp. 1.97 13.14 54.79 31.17 17.01 13.09 
Emp. Bancos Privados 1.14 8.9 76.04 47.56 11.93 1.99 
Renda 3.09 11.98 62.42 37.49 17.00 5.52 
1980 Total Emp. 2.5 14.76 59.84 - 16.32 6.58 
Emp. Bancos Privados - - - - - - 
*Todos os bancos exceto Banco do BrasiJ. 
Fonte; AMADO (1995). 
Desta forma, podemos concluir que a logica privada vai no sentido de concentrar 
a cria^ao de credito na regiao central. Esta conclusao esta de acordo com o modelo 
teorico analisado, uma vez que os bancos tern uma base mais solida para a formac^ao 
de expectativas nessas regioes, dado que a maioria dos bancos privados tern suas 
sedes localizadas nessas regioes. Essas economias tambem sao mais estaveis, o que 
reduz a incerteza dos bancos. E mais, essas regioes apresentam redepositos mais 
elevados do que as regioes perifericas e isso e um elemento extra que encoraja os 
bancos a estenderem credito na dire^ao das mesmas. 
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3.4 A Razao Emprestimos/Depositos e os Linkages Reais e Financeiros 
A forma mais comum com que se tern tratado a questao financeira em nivel regional 
e a analise das rela^oes emprestimos/depositos para cada regiao e sua compara^ao 
com a media nacional. Contudo, se essa analise for desenvolvida isoladamente 
chega-se a conclusoes completamente opostas a realidade. Ou seja, muitas vezes 
conclui-se que as regioes perifericas sao recebedoras hquidas de recursos financeiros, 
quando a realidade esta apontando na dire^ao oposta. 
No caso brasileiro, observa-se que a rela^ao emprestimos/depositos e maior na 
periferia do que no centre. Essa rela^o, ao inves de indicar dinamismo por parte 
do credito, demonstra os problemas de baixos redepositos nas regioes perifericas. 
Isso e verdade particularmente para o Nordeste e o Sul. O Sudeste apresenta razoes 
abaixo da media nacional, o mesmo acontecendo com o Centro-Oeste e o Norte. 
A baixa relate do Centro-Oeste justifica-se pela presen^a de Brasilia e do Banco 
do Brasil, que capta depositos em outras regioes que sao registrados nesta regiao. 
Na periferia, essa rela^ao encontra-se acima da media nacional para todo o penodo 
analisado (1960-90), com exce^ao do ano de 1966; ja para Sao Paulo esta rela^o 
esteve abaixo da media nacional em todos os anos analisados. 
Os bancos federais de cunho regional (BNB/BASA) apresentam um carater bastante 
expansive no que tange a essa rela^ao em regioes perifericas. Isso demonstra que 
apesar do baixo redeposito desses bancos eles tendem a ter uma polftica de 
manuten^ao do nivel de credito para a regiao. 
Com rela^ao aos bancos privados, podemos observar que eles tern uma atua^ao 
bem mais restrita no que se refere a extensao de credito. Neste caso, pode-se notar 
que as razoes das regioes Norte, Nordeste, Sul e Centro-Oeste encontram-se acima 
da media nacional. Isso demonstra, claramente, os problemas de capta^ao regional 
de depositos que essas institui^oes apresentam, que podem, em parte, ser 
decorrentes de sua limitada rede de servi^os em regioes perifericas. 
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TABELA 7 - RAZAO EMPRESTIMOS/DEPOSITOS DAS REGIOES EM RELA- 
QAO AO BRASIL 
Total Banco BNB/BASA Bancos 
do Brasil Privados 
Nordeste 1960 1.117 1.423 - 
1970 1.228 1.257 1.013 1.082 
1975 2.714 3.407 1.631 1.557 
1980 1.216 1.608 - 
1990 1.197 0.852 1.271 1.446 Sudeste 
1960 0.821 0.697 - - 
1970 0.888 0.833 0.345 0.986 
1975 0.790 0.672 0.385 0.916 
1980 0.987 1.219 - - 
1990 0.954 1.232 - 0.934 Sao Paulo 
1960 0.933 1.110 - - 
1970 0.912 1.142 0.069 0.960 
1975 0.825 0.602 0.277 1.029 
1980 - 1.785 - 
1990 - 1.856 - 0.395 
Fonte: AMADO (1995). 
Assim, observa-se uma tendencia da periferia em apresentar maiores razoes credito/ 
depositos do que o centro. Na esfera real da economia as regioes perifericas 
apresentam deficits substanciais com as regioes centrais (especialmente com Sao 
Paulo) em todo o periodo analisado. Isso, em grande parte, justifica as redoes 
acima comentadas. Ou seja, o credito e criado nas regioes perifericas, mas os 
depositos que deveriam resultar dessa cria^ao de credito vazam quase 
instantaneamente para as regioes centrais. A razao emprestimos/depositos, 
conseqiientemente, se reduz na regiao central e se eleva nas regioes perifericas. Tal 
situa^ao mostra aos bancos do centro que o redeposito e maior nas regioes centrais 
e que, portanto, e mais interessante estender credito naquela dire^ao do que na 
dire^ao das economias perifericas, perpetuando a restri^ao de liquidez destas 
ultimas. Aqui e importante salientar que o tipo de industrializa^ao que foi seguida 
no Norte e Nordeste ao inves de reduzir essa tendencia acentuou-a, uma vez que 
ela se baseou sobretudo em firmas extra-regionais, que eram muito mais integradas 
com as economias centrais do que com as economias regionais em que estavam 
atuando. Esse tipo de integra^ao acabava gerando vazamentos reais e financeiros 
que refo^avam os problemas de reten^ao de liquidez nas regioes perifericas. 
Como previamente observado, os bancos governamentais apresentam uma poh'tica 
de maiores facilidades de credito para as regioes perifericas. Isso rompe, apenas 
parcialmente, o cfrculo vicioso gerado pelo sistema financeiro, uma vez que o papel 
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desempenhado pela nova fma^a nas regioes perifericas nao e pleno. Ou seja, a 
nova liquidez nao e retida pela regiao, mas desempenha sen papel de liquidez 
apenas uma ou duas vezes no sistema e vaza para as regioes centrais onde 
efetivamente desempenha sen papel de forma completa. 
Sintetizando, no pen'odo de analise o Estado, enquanto elemento exogeno, ampliou 
a disponibilidade de credito para a periferia. Contudo, elementos endogenos 
continuaram a desempenhar seus papeis e drenaram a liquidez criada para as regioes 
centrais. Assim, as comparativamente altas razoes credito/emprestimo observadas 
na periferia tern causas bastante especificas. Ha diferen^as fundamentais nas formas 
de penetra^ao do sistema financeiro nos diferentes sistemas regionais. Na periferia, 
devido a causas variadas, ja analisadas (baixos niveis de renda, altas participa^oes 
do setor informal etc.), a integra^ao do setor financeiro e mais fragil. Dada a 
reduzida rede bancaria e sua menor integra^ao nessas regioes, a capacidade de 
captar depositos e reduzida. 
A hipotese de que as diferen^as institucionais entre o sistema financeiro periferico 
e o central levam os agentes a preferirem os ativos do centro para manifestarem 
suas preferencias pela liquidez e tambem confirmada pela maior rela^ao credito/ 
depositos na periferia. Os deficits na balan9a comercial da periferia sao um outro 
elemento que refor^am essa posi^ao. No caso especifico do Brasil, pode-se observar 
que as polfticas de industrializac^ao levadas a cabo na periferia resultaram na 
intensifica^ao dos vazamentos reais e financeiros, tendo em vista que a 
industrializa^ao baseou-se em capital extra-regional, que era muito mais integrado 
com suas regioes de origem do que com as regioes perifericas em que este se 
instalou. Isso refor^ou a tendencia a razoes credito/depositos mais elevadas na 
periferia. Assim, as politicas de facilidade de credito, seguidas pelos bancos 
governamentais, nao tiveram impacto significante na periferia porque os 
vazamentos reais e financeiros resultaram no redirecionamento da nova finan^a 
para as regioes centrais. 
Confirmam-se, pois, as hipoteses observadas na se^ao teorica, ou seja, as regioes 
perifericas sofrem limites de credito, que implicam limites ao seu crescimento real. 
Essas restri^oes decorrem da intera^ao de elementos reais e financeiros, que acabam 
por criar circulos viciosos que so podem ser rompidos parcialmente pela a^ao do 
Estado. Isso decorre da exogeneidade parcial do Estado, que muitas vezes tern seus 
instrumentos de politica capturados por mecanismos privados, e que terminam 
por desvirtuar seus instrumentos de politica economica. A experiencia brasileira 
demonstra que mecanismos de politica economica que pareciam apropriados para 
combater os desequilibrios regionais terminaram por refor^a-los, e por redirecionar 
parte dos beneficios dessas politicas para as regioes centrais. 
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3.5 A Relafdo Entre Reservas e Depdsitos e a Preferencia pela Liquidez dos Bancos 
Como observamos na se^ao referente ao marco teorico aqui adotado, as reservas 
sao uma variavel fundamental no estagio 2 do desenvolvimento do sistema bancario. 
Uma vez superado esse momento, elas perdem relevancia analitica, dado que nao 
limitam, em termos absolutos, a extensao de credito. Contudo, essa variavel ainda 
e observada pelos bancos quando estendem credito, no sentido de julgar se os 
creditos estao ou nao gerando novos depositos. Se a resposta for negativa, os 
bancos provavelmente procurarao mudar o rumo da extensao de credito com a 
finalidade de captar mais depositos no mercado. 
O nivel de reservas mantidas pelos bancos tern dois componentes principals: as 
reservas compulsorias, estabelecidas pelo Banco Central, e as reservas voluntarias, 
estabelecidas pelas expectativas dos bancos. 
A legislacjao bancaria brasileira acerca das reservas compulsorias sempre considerou 
a questao regional. Contudo, esse aspecto foi sendo enfatizado com o passar do 
tempo e, em 1962, ja se estabeleciam m'veis de reservas/depositos diferenciados 
para as diversas regioes do Pafs. Em 1980 a legisla^ao passa a estabelecer reservas 
diferenciadas tambem para pequenos, medios e grandes bancos, e isso tambem era 
conseqiiencia de se observar o comportamento desses bancos como sendo 
diferenciado em relac^ao a reten^ao de liquidez. Enfim, nota-se uma clara tendencia 
da autoridade monetaria em reduzir os m'veis das reservas compulsorias das 
institui^oes perifericas como forma de facilitar a extensao de credito por institui96es 
que operam nessas regioes. Ou seja, o Estado estaria agindo na contramao do que 
seria o comportamento natural dos agentes e, com isso, estaria procurando quebrar 
parte dos circulos viciosos criados pela logica privada no que se refere ao 
comportamento financeiro. 
Em termos de reservas voluntarias, se considerarmos o total dos bancos poderemos 
observar que na periferia estes tendem a manter maiores rela^oes reservas/depositos, 
o que esta perfeitamente de acordo com o modelo teorico, que preve uma maior 
preferencia pela liquidez dos bancos na periferia do que no centre (Tabela 8). 
Assim, a poh'tica de permitir menores relates entre reservas compulsorias e 
depositos aos bancos que operam na periferia e uma forma de contrabalan^ar a 
tendencia que se observa em termos de reservas voluntarias. Embora os bancos, 
depois do estagio 2 do desenvolvimento bancario, nao estejam mais limitados pelo 
volume de suas reservas, essa variavel e analiticamente importante porque reflete a 
preferencia pela liquidez dos bancos e a confian^a com que eles formam suas 
expectativas na regiao. Bancos que tern pouca confian^a em suas expectativas, por 
conta do carater remoto da base de informa^des ou por conta da maior incerteza 
da regiao em que eles estao atuando, tendem a manter maiores rela^oes reservas/ 
Est. econ., Sao Paulo, 27(3):417-440, set-dez 1997 
436 A Questdo Regional e o Sistema Financeiro no Brasil 
depositos e sao mais cuidadosos ao estender credito. Concomitantemente, bancos 
que esperam baixos niveis de redepositos, ou seja, altos niveis de vazamentos de 
reservas, vao tambem limitar a extensao de credito. Como vimos anteriormente, 
os bancos da periferia confrontam-se com esses dois tipos de situa^o e, portanto, 
tem motives que se superpoem para manterem maiores reservas. Os mais altos 
niveis de reservas mantidos pelos bancos tendem a ter impactos importantes no 
que tange aos multiplicadores monetarios. 
TABELA 8 - RAZAO RESERVAS VOLUNTARIAS/DEPOSITOS EMRELA^AO 
AO BRASIL 
1960 1970 1985 
Nordeste 1.214 1.248 2.894 
Sudeste 1.096 1.051 0.853 
Sao Paulo 1.067 1.076 0.990 
Fonte: AMADO (1995). 
3.6. O Sistema BNDES e as Regioes 
O sistema BNDES tem sido um dos mais importantes mecanismos de 
financiamento de longo prazo da economia brasileira, tanto em termos de 
investimento quanto de infra-estrutura. Apesar de nao fazer parte do sistema 
monetario nacional, o BNDES tem um importante papel na disponibilidade de 
finance e de funding para o sistema bancario em geral, dado que ha certos bancos 
que agem, sobretudo, como repassadores dos recursos dessa institui^ao. Esse e 
caso tipico de bancos como BNB e BASA.10 
Em rela^ao a distribui^ao regional dos fundos dessa instituif^ao, podemos observar 
que no penodo de industrializa^ao pesada (1955/60) os seus recursos 
concentravam-se sobretudo na regiao Sudeste e especialmente em Sao Paulo. 
Contudo, apos os anos 70 observa-se uma relativa desconcentra^ao dos fundos, 
especialmente em rela^ao ao Nordeste e Sul, a qual foi intensificada depois de 
1985 (Tabela 9). Esse processo foi, porem, ocasionado por elementos de poh'tica 
economica e nao pela logica privada, e por esse motivo nao tem porque ajustar-se 
as explica^oes desenvolvidas no modelo teorico. 
10. A acentua^ao dessa fun^ao ocorreu cm penodos mais recentes. 
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TABELA 9 EMPRESTIMOS AUTORIZADOS PELO BNDES (%) 
1952/65 1970 1985 1990 
Norte 0,93 0,58 6,59 9,93 
Nordeste 3,83 14,55 20,33 21,77 
deste 86,40 67,07 52,49 44,89 
Paulo 53,35 37,98 25,69 22,17 
2,57 16,12 14,27 19,75 Centro Oeste 
3,16 1,67 6,32 3,67 Brasil 
100,00 100,00 100,00 100,00 
Fonte; Anudrio Estatistico, IBGE. 
3.8 Diferenciais Regionais da Taxa de Juros 
O modelo teorico com o qual estamos trabalhando demonstra que as economias 
centrais e perifericas tem diferen^as estraturais profandas e essas diferen^as levam 
a comportamentos financeiros bastante diversos. Os elementos que influenciam as 
decisoes financeiras dos agentes levariam a taxas de juros mais elevadas na periferia 
do que no centra, dada a maior preferencia pela liquidez e maior incerteza dessas 
economias. A analise dos diferenciais de juros em termos regionais, no Brasil, e 
algo problematica, em virtude da falta de dados. Recorremos, entao, como uma 
proxy, aos niveis dos spreads que o BNDES permite aos bancos, quando operando 
como repassadores de seus recursos. Podemos verificar que as taxas de juros totais 
cobradas pelo banco sobre seus fundos e mais baixa nas regioes perifericas. Isso, 
contudo, diz respeito apenas ao elemento de politica economica. Todavia, quando 
se trata do elemento de incentive aos bancos repassadores de seus fundos, este e 
maior na periferia do que no centra, o que vem mostrar que os bancos tendem a 
cobrar maiores juros quando estao operando na periferia do que no centra (Tabela 
10 e Tabela 11). 
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TABELA 10 - TAXA DE JURO EM REPASSES DE FUNDOS DO BNDES PARA 
FINS INDUSTRJAIS, 1980 (%) 
Pequenas e Medias Empresas 
Regiao BNDES Spread Custo Final 
I 0,5 3 3,5 
II 5 2,5 7,5 
III 6 2,5 8,5 
Grandes Empresas 
Regiao BNDES Spread Custo Final 
1 8 3 11 
II 9,5 2,5 12 
III 9,5 2,5 12 
Regiao I: AM, PA, AC, RO, MA,PI,CE,RN,PB, PE,AL,SE,BA,ES^IT,MS,GO, Pohgono das Se- 
cas, Territorio Amapa, RO, Fernando de Noronha. 
Regiao II: Outros Estados. 
Regiao III: Sao Paulo. 
Fonte: BNB/DESIN. 
TABELA 11 - TAXAS DE JURO DOS REPASSES DE FUNDOS DO BNDES PARA 
FINS INDUSTRJAIS, 1985 (%) 
 Invescimento e Ajuste e Saneamento Financeiro 
Regiao BNDES Spread Custo Final 
 I 1 4 5  
II 4 3 7 
III 6,5 2,5 9 
  Capital de Giro 
Regiao BNDES Spread Custo Final 
 I  3,5'"   3    6,5 
II 6 2,5 8,5 
III 8 2 10 
Regiao I: AM, PA, AC, RO, MA,PI,CE,RN,PB, PE, AL, SE, BA, ES, MT, MS, GO, Pohgono das 
Secas, Tcrritorios do Amapa, RO e Fernando de Noronha. 
Regiao II: Outros Estados. 
Regiao III: Sao Paulo. 
Fonte: BNB/DESIN. 
Finalmente, cabe ressaltar que as restri^oes de credito nao devem set analisadas 
apenas no que tange a pre^os (juros), mas tambem no que respeita a quantidades. 
Esse tipo de analise e, contudo, muito mais complexo, uma vez que essa restri^ao 
nao pode set mensurada somente em termos de solicita^oes de emprestimos 
recusadas, mas tambem deveria incorporar as solicita^oes que nao foram feitas 
porque o solicitante sabia, antecipadamente, que a solicita^ao seria recusada. Esse 
fenomeno e particularmente verdadeiro quando se analisa o caso das regioes 
perifericas, em que o setor informal e maior. Por defini^ao, o setor informal esta 
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fora da atua^ao do setor financeiro.11 Como observamos anteriormente, o setor 
informal e extremamente importante nas economias perifericas, especialmente em 
termos de absor^ao de mao-de-obra e, como ele nao tern acesso ao sistema 
financeiro, tende a estar permanentemente sob restri^oes financeiras. Assim, quanto 
mais pobre a regiao, maiores as rest^oes disfar^adas de credito, restri^oes estas 
que nao podem ser mensuradas, mas que sao extremamente importantes e perversas. 
Infelizmente, no Brasil nao ha dados acerca das restrigoes quantitativas de credito, 
nem das explfcitas (solicita^oes recusadas) nem das antecipadas. 
CONCLUSAO 
Apesar da precariedade dos dados disponfveis sobre o sistema financeiro em nivel 
regional, pudemos observar que as regioes perifericas possuem uma dinamica 
monetaria que efetivamente entrava seu crescimento. Dadas as caractensticas 
estruturais das mesmas e suas rela^oes com as economias centrais, observamos que 
o comportamento privado dos agentes acaba gerando cfrculos viciosos, que nao 
dizem respeito apenas as variaveis reais, como observa a grande maioria das analises, 
mas esses cfrculos viciosos tern rebatimentos financeiros e mesmo tern parte de 
suas fontes nas rela^oes que os agentes tern com a moeda. As muda^as estruturais 
induzidas pela atua^ao do Estado foram incapazes de romper esses cfrculos e 
acabaram gerando um novo padrao de dependencia das economias perifericas em 
rela^ao as economias centrais, o que permitiu a perpetua^ao dos elementos que 
fazem do sistema financeiro um elemento nao funcional ao crescimento dessas 
economias. Contudo, longe de dizermos que o problema da dinamica financeira 
regional localiza-se na atua^ao do Estado, sugerimos que a atuaijao deste deva se 
dar de forma orquestrada nos diversos nfveis de sua polftica (polftica monetaria, 
polftica fiscal e polftica industrial) de maneira a que os cfrculos viciosos que 
perpetuam as desigualdades regionais possam ser rompidos. Isso, efetivamente, so 
nos parece possfvel por meio da atua^ao do Estado enquanto elemento, ainda que 
parcialmente, exogeno. 
11. Arualmentc alguns bancos estaduais estao abrindo Hnhas de credito de pequcno montante, que 
visam o setor informal. O principal objetivo desscs novos esqucmas de credito tern sido a gera^ao 
de emprego e renda nos estratos mais baixos da sociedadc. 
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